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Devwudfw
Wklv sdshu lqyhvwljdwhv wkuhh slwidoov frqfhuqlqj wkh whvw ri wkh Hxohu htxd0
wlrq idflqj txdgudwlf dgmxvwphqw frvwv dqg shuihfw fdslwdo pdunhwv rq d odujh
edodqfhg sdqho gdwd ri 7358 iuhqfk upv1 Iluvw/ wkh txdgudwlf sdudphwhul}dwlrq
ri dgmxvwphqw frvwv lv wrr uhvwulfwlyh/ dqg srzhu vhulhv dssur{lpdwlrqv ri dgmxvw0
phqw frvwv duh whvwhg1 Vhfrqg/ zh lvrodwh upv zkrvh rswlpdo Hxohu frqglwlrq
lv qrw dowhuhg hyhq lq wkh suhvhqfh ri {hg dgmxvwphqw frvwv1 Wklug/ zh lghqwli|
lqvwuxphqwv zklfk frqwulexwh wr prgho idloxuh yld vwdqgdug JPP whvwv1 Wkhvh
phwkrgv srlqw wkdw qdqfldo lqvwuxphqwv frqwulexwh wr uhmhfw vwurqjo| wkh vwdq0
gdug prgho/ zklfk vkrzv wkdw lw lv plvvshflhg1
MHO fodvvlfdwlrq= F56> G54> G<5
Nh|zrugv= Lqyhvwphqw> Dgmxvwphqw frvwv> Ilqdqfldo frqvwudlqwv> Jhqhudol}hg
phwkrg ri prphqwv
Zh wkdqn Dqqh Ghpduwlql iru mrlqhg zrun rq wkh vdpsoh vhohfwlrq dqg dq dqrq|prxv uhihuhh iru
khosixo frpphqwv1 Wkh ylhzv suhvhqwhg lq wklv sdshu gr qrw qhfhvvdulo| uhhfw wkrvh ri wkh Edqtxh
gh Iudqfh1 Wklv sdshu lv iruwkfrplqj lq Hfrqrplf Prghoolqj1
|Edqtxh gh Iudqfh/ 74046<4/ Fhqwuh gh Uhfkhufkh/ I0:837< Sdulv Fhgh{ 34/ Iudqfh1 H0pdlo
dgguhvv= mhdq0ehuqdug1fkdwhodlqCedqtxh0iudqfh1iu1
}Xqlyhuvlw h Sdulv [LL/ H1U1X1G1L1W1H> Edqtxh gh Iudqfh/ Fhqwuh gh Uhfkhufkh> qrz dw FUHGRF/
475 uxh gx Fkhydohuhw/ :8346 Sdulv/ Iudqfh1 H0pdlo dgguhvv= whxuodlCfuhgrf1dvvr1U hvxp h
Fhw duwlfoh frqvlg huh wurlv sureo hphv dvvrfl hhv  d o*hvwlpdwlrq gh o* htxdwlrq
g*Hxohu gx prg hoh g*lqyhvwlvvhphqw vrxplv  d ghv fra xwv g*dmxvwhphqw hw oruvtxh
ohv pdufk hv qdqflhuv vrqw sduidlwv1 Qrxv xwlolvrqv xq sdqho f|olqgu h gh 7358
hqwuhsulvhv lqgxvwulhoohv iudq fdlvhv1 Hq suhplhu olhx/ od iruph txdgudwltxh ghv
fra xwv g*dmxvwhphqw hvw wurs uhvwulfwlyh hw qrxv whvwrqv xqh dssur{lpdwlrq sro|0
qrpldoh ghv fra xwv dmxvwhphqwv1 Hq vhfrqg olhx/ qrxv lvrorqv ohv hqwuhsulvhv grqw
o* htxdwlrq g*Hxohu q*hvw sdv prgl hh sdu ohv glfxow hv gh uhyhqwh gx fdslwdo
h{f hghqwdluh1 Hq wurlvl hph olhx/ qrxv lghqwlrqv ohv yduldeohv lqvwuxphqwdohv txl
shxyhqw frqwulexhu dx uhmhw gh o*hvwlpdwlrq sdu ohv whvwv g*h{rj hq hlw h dvvrfl hv  d
od p hwkrgh ghv prphqwv j hq hudolv hv1 Ohv yduldeohv lqvwuxphqwdohv qdqfl huhv
frqwulexhqw  d uhmhwwhu iruwhphqw o* htxdwlrq g*Hxohu/ fh txl phw hq dydqw xq
sureo h p hg hv s  hflfdwlrq1
Fodvvlfdwlrq MHO= F56> G54> G<5
Prwv0fo hv= Lqyhvwlvvhphqw> Fra xwv g*dmxvwhphqw> Frqwudlqwhv qdqfl huhv> P hwkrgh
ghv prphqwv j hq hudolv hv
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Test of overidentifying restrictions
Sargan statistic 22.71 23.46 29.36 29.97 21.31 21.95
Degrees of freedom 18 19 20 21 19 21
P-Value 0.2019 0.2175 0.080 0.092 0.32 0.40
Test of the exclusion restrictions on parameters
Sargan difference test (c
2 )
-0 . 7 5- - - -
Degrees of freedom - 1 - - - -
P-Value - 0.38 - - - -
Sargan difference test (c
2 )
-- 5 . 9 6 . 5 1 - -
Degrees of freedom - - 1 2 - -
P-Value - - 0.015 0.038 - -
Marginal adjustment costs
Mean 0.057 0.051 -0.004 0.001 0.060 0.000
Median 0.045 0.039 -0.003 0.001 0.047 0.000
Note : Values between brackets are the Student statistic. The estimates of the time dummies are not reported
here. Degrees of freedom are defined as T.k - p where T is number of periods (4), k, the numbers of instrumental
variables and p the numbers of parameters.
The set of instruments consists of four time dummies and three non-financial variables
YK tt -- 23 ,IK tt -- 34 ,() IK tt -- 23
2







Mean Median Mean Median Mean Median
Capital 87,37 10.52 100.3 12.65 19.92 4.09
Labour 245 60 280 72 65 27
Capital / Labour 0.238 0.175 0.239 0.180 0.233 0.150
Value-Added (t) / Capital (t-1) 1.033 0.797 1.036 0.810 1.018 0.745
Cash-Flow (t) / Capital (t-1) 0.206 0.158 0.222 0.170 0.126 0.100
Investment (t) / Capital (t-1) 0.091 0.087 0.100 0.069 0.050 0.017
Debt (t) / Pk(t) Capital (t-1) 0.562 0.376 0.554 0.376 0.608 0.372
Interest Expenses (t) / Pk(t) Capital (t) 0.051 0.032 0.050 0.033 0.054 0.029
Interest Expenses (t) / Debt (t) 0.101 0.089 0.101 0.089 0.099 0.089
Note: The monetary unit is the million french francs. The debt ratio ( Debt (t) / Pk(t) Capital (t-1) ) and reported









































Test of overidentifying restrictions
Sargan statistic 116.25 111.38 60.87






Test of the omission of three financial instruments
Sargan difference test (c
2 ) 92.79 90.07 38.92







Mean 0.005 0.029 0.000
Median 0.005 0.023 0.000
Note : Values between brackets are the Student statistic. The estimates of the time dummies are not reported
here. Degrees of freedom are defined as T.k - p where T is number of periods (4), k, the numbers of instrumental
variables and p the numbers of parameters.
The set of instruments consists of four time dummies, three non-financial variables
YK tt -- 23 ,IK tt -- 34 ,() IK tt -- 23
2
and their lags, to which are added three financial variables BK tt -- 22 ,
[] iB K
t t - - 2 2 ,CF K tt -- 23  and their lags (therefore there are 16 instruments).Notes d'Études et de Recherche
1. C. Huang and H. Pagès, “Optimal Consumption and Portfolio Policies with an Infinite
Horizon: Existence and Convergence,” May1990.
2. C. Bordes, « Variabilité de la vitesse et volatilité de la croissance monétaire : le cas
français », février 1989.
3. C. Bordes, M. Driscoll and A. Sauviat, “Interpreting the Money-Output Correlation: Money-
Real or Real-Real?,” May1989.
4. C. Bordes, D. Goyeau et A. Sauviat, « Taux d'intérêt, marge et rentabilité bancaires : le cas
des pays de l'OCDE », mai 1989.
5. B. Bensaid, S. Federbusch et R. Gary-Bobo, «Sur quelques propriétés stratégiques de
l’intéressement des salariés dans l'industrie », juin 1989.
6. O. De Bandt, « L'identification des chocs monétaires et financiers en France : une étude
empirique », juin 1990.
7. M. Boutillier et S. Dérangère, « Le taux de crédit accordé aux entreprises françaises : coûts
opératoires des banques et prime de risque de défaut », juin 1990.
8. M. Boutillier and B. Cabrillac, “Foreign Exchange Markets: Efficiency and Hierarchy,”
October 1990.
9. O. De Bandt et P. Jacquinot, « Les choix de financement des entreprises en France : une
modélisation économétrique », octobre 1990 (English version also available on request).
10. B. Bensaid and R. Gary-Bobo, “On Renegotiation of Profit-Sharing Contracts in Industry,”
July1989 (English version of NER n° 5).
11. P. G. Garella and Y. Richelle, “Cartel Formation and the Selection of Firms,” December
1990.
12. H. Pagès and H. He, “Consumption and Portfolio Decisions with Labor Income and
Borrowing Constraints,” August 1990.
13. P. Sicsic, «Le franc Poincaré a-t-il été délibérément sous-évalué ? », octobre 1991.
14. B. Bensaid and R. Gary-Bobo, “On the Commitment Value of Contracts under
Renegotiation Constraints,” January1990 revised November 1990.
15. B. Bensaid, J.-P. Lesne, H. Pagès and J. Scheinkman, “Derivative Asset Pricing with
Transaction Costs,” May1991 revised November 1991.
16. C. Monticelli and M.-O. Strauss-Kahn, “European Integration and the Demand for Broad
Money,” December 1991.
17. J. Henry and M. Phelipot, “The High and Low-Risk Asset Demand of French Households: A
Multivariate Analysis,” November 1991 revised June 1992.
18. B. Bensaid and P. Garella, “Financing Takeovers under Asymetric Information,” September
1992.19. A. de Palma and M. Uctum, “Financial Intermediation under Financial Integration and
Deregulation,” September 1992.
20. A. de Palma, L. Leruth and P. Régibeau, “Partial Compatibility with Network Externalities
and Double Purchase,” August 1992.
21. A. Frachot, D. Janci and V. Lacoste, “Factor Analysis of the Term Structure: a Probabilistic
Approach,” November 1992.
22. P. Sicsic et B. Villeneuve, «L'afflux d'or en France de 1928 à 1934 », janvier 1993.
23. M. Jeanblanc-Picqué and R. Avesani, “Impulse Control Method and Exchange Rate,”
September 1993.
24. A. Frachot and J.-P. Lesne, “Expectations Hypothesis and Stochastic Volatilities,” July 1993
revised September 1993.
25. B. Bensaid and A. de Palma, “Spatial Multiproduct Oligopoly,” February 1993 revised
October 1994.
26. A. de Palma and R. Gary-Bobo, “Credit Contraction in a Model of the Banking Industry,”
October 1994.
27. P. Jacquinot et F. Mihoubi, « Dynamique et hétérogénéité de l'emploi en déséquilibre »,
septembre 1995.
28. G. Salmat, «Le retournement conjoncturel de 1992 et 1993 en France : une modélisation
VAR », octobre 1994.
29. J. Henry and J. Weidmann, “Asymmetry in the EMS Revisited: Evidence from the Causality
Analysis of DailyEurorates,” February1994 revised October 1994.
30. O. De Bandt, “Competition Among Financial Intermediaries and the Risk of Contagious
Failures,” September 1994 revised January1995.
31. B. Bensaid et A. de Palma, «Politique monétaire et concurrence bancaire », janvier 1994
révisé en septembre 1995.
32. F. Rosenwald, «Coût du crédit et montant des prêts : une interprétation en terme de canal
large du crédit », septembre 1995.
33. G. Cette et S. Mahfouz, «Le partage primaire du revenu : constat descriptif sur longue
période », décembre 1995.
34. H. Pagès, “Is there a Premium for Currencies Correlated with Volatility? Some Evidence
from Risk Reversals,” January1996.
35. E. Jondeau and R. Ricart, “The Expectations Theory: Tests on French, German and
American Euro-rates,” June 1996.
36. B. Bensaid et O. De Bandt, « Les stratégies “stop-loss” : théorie et application au Contrat
Notionnel du Matif », juin 1996.
37. C. Martin et F. Rosenwald, « Le marché des certificats de dépôts. Écarts de taux à
l'émission : l'influence de la relation émetteurs-souscripteurs initiaux », avril 1996.38. Banque de France - CEPREMAP - Direction de la Prévision - Erasme - INSEE - OFCE,
«Structures et propriétés de cinq modèles macroéconomiques français », juin 1996.
39. F. Rosenwald, «L'influence des montants émis sur le taux des certificats de dépôts »,
octobre 1996.
40. L. Baumel, «Les crédits mis en place par les banques AFB de 1978 à 1992 : une évaluation
des montants et des durées initiales », novembre 1996.
41. G. Cette et E. Kremp, « Le passage à une assiette valeur ajoutée pour les cotisations
sociales : Une caractérisation des entreprises non financières “gagnantes” et “perdantes” »,
novembre 1996.
42. S. Avouyi-Dovi, E. Jondeau et C. Lai Tong, « Effets “volume”, volatilité et transmissions
internationales sur les marchés boursiers dans le G5 », avril 1997.
43. E. Jondeau et R. Ricart, « Le contenu en information de la pente des taux : Application au
cas des titres publics français », juin 1997.
44. B. Bensaid et M. Boutillier, « Le contrat notionnel : efficience et efficacité », juillet 1997.
45. E. Jondeau et R. Ricart, « La théorie des anticipations de la structure par terme : test à partir
des titres publics français », septembre 1997.
46. E. Jondeau, « Représentation VAR et test de la théorie des anticipations de la structure par
terme », septembre 1997.
47. E. Jondeau et M. Rockinger, « Estimation et interprétation des densités neutres au risque :
Une comparaison de méthodes », octobre 1997.
48. L. Baumel et P. Sevestre, «La relation entre le taux de crédits et le coût des ressources
bancaires. Modélisation et estimation sur données individuelles de banques », octobre 1997.
49. P. Sevestre, “On the Use of Banks Balance Sheet Data in Loan Market Studies : A Note,”
October 1997.
50. P.-C. Hautcoeur and P. Sicsic, “Threat of a Capital Levy, Expected Devaluation and Interest
Rates in France during the Interwar Period,” January1998.
51. P. Jacquinot, « L’inflation sous-jacente à partir d’une approche structurelle des VAR : une
application à la France, à l’Allemagne et au Royaume-Uni », janvier 1998.
52. C. Bruneau et O. De Bandt, « La modélisation VAR structurel : application à la politique
monétaire en France », janvier 1998.
53. C. Bruneau and E. Jondeau, “Long-Run Causality, with an Application to International
Links between Long-Term Interest Rates,” June 1998.
54. S. Coutant, E. Jondeau and M. Rockinger, “Reading Interest Rate and Bond Futures
Options’ Smiles: How PIBOR and Notional Operators Appreciated the 1997 French Snap
Election,” June 1998.
55. E. Jondeau et F. Sédillot, « La prévision des taux longs français et allemands à partir d’un
modèle à anticipations rationnelles », juin 1998.56. E. Jondeau and M. Rockinger, “Estimating Gram-Charlier Expansions with Positivity
Constraints,” January1999.
57. S. Avouyi-Dovi and E. Jondeau, “Interest Rate Transmission and Volatility Transmission
along the Yield Curve,” January1999.
58. S. Avouyi-Dovi et E. Jondeau, « La modélisation de la volitilité des bourses asiatiques »,
janvier 1999.
59. E. Jondeau, «La mesure du ratio rendement-risque à partir du marché des euro-devises »,
janvier 1999.
60. C. Bruneau and O. De Bandt, “Fiscal Policy in the Transition to Monetary Union: A
Structural VAR Model,” January1999.
61. E. Jondeau and R. Ricart, “The Information Content of the French and German Government
Bond Yield Curves: WhySuch Differences?,” February1999.
62. J.-B. Chatelain et P. Sevestre, « Coûts et bénéfices du passage d’une faible inflation à la
stabilité des prix », février 1999.
63. D. Irac et P. Jacquinot, «L’investissement en France depuis le début des années 1980 », avril
1999.
64. F. Mihoubi, «Le partage de la valeur ajoutée en France et en Allemagne », mars 1999.
65. S. Avouyi-Dovi and E. Jondeau, “Modelling the French Swap Spread,” April 1999.
66. E. Jondeau and M. Rockinger, “The Tail Behavior of Stock Returns: Emerging Versus
Mature Markets,” June 1999.
67. F. Sédillot, « La pente des taux contient-elle de l’information sur l’activité économique
future ? », juin 1999.
68. E. Jondeau, H. Le Bihan et F. Sédillot, « Modélisation et prévision des indices de prix
sectoriels », septembre 1999.
69. H. Le Bihan and F. Sédillot, “Implementing and Interpreting Indicators of Core Inflation: The
French Case,” September 1999.
70. R. Lacroix, “Testing for Zeros in the Spectrum of an Univariate Stationary Process: Part I,”
December 1999.
71. R. Lacroix, “Testing for Zeros in the Spectrum of an Univariate Stationary Process: Part II,”
December 1999.
72. R. Lacroix, “Testing the Null Hypothesis of Stationarity in Fractionally Integrated Models,”
December 1999.
73. F. Chesnay and E. Jondeau, “Does correlation between stock returns really increase during
turbulent period?,” April 2000.
74. O. Burkart and V. Coudert, “Leading Indicators of Currency Crises in Emerging Economies,”
May2000.
75. D. Irac, “Estimation of a Time Varying NAIRU for France,” July2000.76. E. Jondeau and H. Le Bihan, “Evaluating Monetary Policy Rules in Estimated Forward-
Looking Models: A Comparison of US and German Monetary Policies,” October
2000.
77. E. Jondeau and M. Rockinger, “Conditional Volatility, Skewness, ans Kurtosis: Existence
and Persistence,” November 2000.
78. P. Jacquinot and F. Mihoubi, «Modèle à Anticipations Rationnelles de la COnjoncture
Simulée : MARCOS », novembre 2000.
79. M. Rockinger and E. Jondeau, « Entropy Densities: with an Application to Autoregressive
Conditional Skewness and Kurtosis », January2001.
80. B. Amable and J.-B. Chatelain, “Can Financial Infrastructures Foster Economic
Development?,” January2001.
81. J.-B. Chatelain and J.-C. Teurlai, “Pitfalls in Investment Euler Equations,” January2001.
Pour tous commentaires ou demandes sur les Notes d'Études et de Recherche, contacter la bibliothèque du Centre de
recherche à l'adresse suivante :
For any comment or enquiries on the Notes d'Études et de Recherche, contact the library of the Centre de recherche at the
following address :
BANQUE DE FRANCE
41-1391 - Centre de recherche
75049 Paris Cedex 01
tél : 01 42 92 49 55
fax : 01 42 92 62 92
email : thierry.demoulin@banque-france.fr